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F ur den Inhalt der Passauer Diskussionspapiere ist der jeweilige Autor verantwortlich. Es wird gebeten,
sich mit Anregungen und Kritik direkt an den Autor zu wenden.I. Einleitung
In einem k urzlich erschienenen Beitrag1 analysiert Lutz Kruschwitz g angige Verfahren der
Unternehmensbewertung, im Rahmen derer der Unsicherheit k unftiger Zahlungsstr ome
durch die Verwendung von Sicherheitheits aquivalenten oder durch Verrechnung von Risi-
kopr amien im Kalkulationszinsfu Rechnung getragen werden soll. So begr uenswert, wie
es ist, dass die diesem Verfahren inne wohnenden Inkonsistenzen aufgedeckt werden, ist es
umso bedauerlicher, dass sich auch Kruschwitz' Argumentationen als nicht ganz zu Ende
gedacht und mit zentralen Positionen und Erkenntnissen der Kapitalmarkttheorie im Kon-
ikt stehend erweisen. Das betrit vor allem seine in der Zusammenfassung2 als Ergebnis
1 formulierte Aussage: "Aus Sicht risikoscheuer Kapitalanleger ist das Sicherheits aqui-
valent unsicherer Einzahlungen kleiner als ihr Erwartungswert, das Sicherheits aquivalent
unsicherer Auszahlungen dagegen gr oer als ihr Erwartungswert. Im ersten Fall ist also
ein Risikoabschlag vorzunehmen, im zweiten ein Risikozuschlag.\ Unrichtig (oder an eine
nicht akzeptable Pr amisse gebunden) ist dabei nicht das Verh altnis von Ein{ und Aus-
zahlungen, sondern die jeweilige Teilbehauptung als solche. Sie widerspricht n amlich einer
zentralen Erkennnis der Kapitalmarkttheorie, nach der Risikozu{ oder {abschl age sich erst
im Portfolio{Zusammenhang bestimmen lassen; eine isolierte Beurteilung allein aus Ei-
genschaften des Bewertungsobjektes verst ot grunds atzlich gegen elementare Prinzipien
der Entscheidungs{ und Kapitalmarkttheorie. Das soll im Folgenden genauer dargelegt
werden.
II. Bewertung im Arbitrage{freien Kapitalmarkt
a. Der Einperiodenfall
Zur Erl auterung der Problemlage stellen wir die Bewertungsaufgabe zun achst in den Kon-
text eines Arbitrage{freien Kapitalmarktes. Es sollte klar sein, dass in diesem Fall die
Marktbewertung an die Stelle der Individualbewertung treten kann; wer dieser Argu-
mentation nicht folgen mag, den verweisen wir auf Abschnitt III. Zur Vereinfachung der
Argumentation betrachten wir zun achst ein Unternehmen, das in nur einem Zeitpunkt
t unsichere Zahlungen (gleichg ultig, ob Ein{ oder Auszahlungen: wir erkennen das am
Vorzeichen, positive Werte sind Einzahlungen) in H ohe von X erwarten l asst; der Bewer-
tungszeitpunkt sei t = 0. Am Arbitrage{freien Kapitalmarkt existiert nun ein Bewertungs-
funktional, das durch eine unsichere Gr oe Qt  0 (t = 1;2;:::), den stochastischen
Diskontierungsfaktor, repr asentiert werden kann3. Der Wert des Unternehmens betr agt
dann
V0(X) = E(Qt  X) (1)
wobei E den Erwartungswert kennzeichnet. Nun gilt (sog. "Verschiebungssatz\ der Ko-
1varianz)
E(Qt  X) = E(Qt)  E(X) + cov(Qt;X) (2)










Beachtet man nun, dass E(Qt) der Diskontierungsfaktor D0;t f ur Risiko{freie Anlagen
 uber die Periode [0;t] ist (bei acher Zinsstruktur gilt D0;t = (1 + rf) t mit "dem\
Zinssatz rf f ur risikofreie Anlagen; fehlt die Voraussetzung einer achen Zinsstruktur, gilt










Ein Vergleich mit Gleichung (3) in Kruschwitz' Ausf uhrungen zeigt4, dass hier (zumindest
formal) ein Sicherheits aquivalent in H ohe von







verrechnet wird. Um neben der formalen Identit at auch die materielle Identit at zu pr ufen,
ersetzen wir in (1) den unsicheren Strom X durch sein "Sicherheits aquivalent\ gem a (5);
nun nden wir
E(Qt  St(X)) = St(X)  E(Qt) = St(X)  D0;t









V0(X) = E(Qt  St(X)) (6)
Der Untrnehmenswert V0 kann daher auch dadurch ermittelt werden, dass man in (1) den
unsicheren Strom X durch sein Sicherheits aquivalent gem a (5) ersetzt.
Die Gleichung (5) weist allerdings nach, dass das in der Einleitung zitierte "Ergebnis 1\






keine a priori richtige Aussage gemacht werden, auer der, dass es unbestimmt sei.
Daraus folgt im  Ubrigen auch, dass die Aussagen  uber Sicherheits aquivalente von Auszah-
lungen in dierenzierterem Licht gesehen werden m ussen. Gehen wir n amlich von X zu
2XA =  X  uber, indem wir terminologisch von Einzahlungen auf Auszahlungen umstellen,
dann gilt





































entgegengesetzt. Daher gilt: Wenn das Sicherheits aquivalent unsicherer Einzah-
lungen kleiner als ihr Erwartungswert ist, ist das Sicherheits aquivalent von
betragsm aig identischen Auszahlungen gr oer als ihr Erwartungswert; aber:
Wenn das Sicherheits aquivalent unsicherer Einzahlungen gr oer ist als ihr
Erwartungswert, ist das Sicherheits aquivalent von betragsm aig identischen
Auszahlungen kleiner als ihr Erwartungswert.
Ob man das Risiko im Sicherheits aquivalent oder in einer Korrektur der Diskontierung
erfasst, ist nat urlich nur Sache des Geschmackes oder der Fragestellung, wenn man nur
konsistent bleibt: Gleichung (4) l asst sich oensichtlich auch so schreiben:



















die Rolle eines Risiko-
adjustierungsfaktors f ur den Diskontierungsfaktor. Oensichtlich weist at(X) keinen
systematischen Zeiteekt auf. Will man diesen Adjustierungsfaktor allerdings gewaltsam
in einen additiven Zu- oder Abschlagsfaktor zt zum Zinssatz auf Periodenbasis umrechnen,
ergibt sich z.B. folgendes Bild
 
1 + r0;t + zt(X)












oder nach leichter Umformung













3In Gleichung (10) zeigt sich { selbst bei acher Zinsstruktur und im Falle einer zeit{






{ ein systematischer Zeiteekt (selbst unter den
genannten Bedingungen ist die geschweifte Klammer in (10) zwingend von der zeitli-
chen Entfernung t des Zahlungsstroms zum Bewertungszeitpunkt abh angig), der in der
Literatur zu fruchtlosen Spekulationen Anlass gegeben hat5, wobei er doch nur dem ge-
waltt atigen Versuch geschuldet wird, in einer Situation mit denitiv nicht linearen Be-
ziehungen eine additive Korrektur des Zinssatzes erzwingen zu wollen.
Diese Vorgehensweise wird von Kruschwitz zu Recht kritisiert6, allerdings schl agt er eine
ebenso beliebige Alternative vor; er zerlegt den Risiko{adjustierten Diskontierungsfaktor
(die geschweifte Klammer in (8)) { f ur den Fall einer achen Zinsstruktur { wie folgt





















und setzt als Risikopr amie die Gr oe p in der Weise an, dass






















was  aquivalent zu Gleichung (10) bei Kruschwitz ist7, mit der Konsequenz
D0;t  at(X) =
1
(1 + rf)t 1 
1
1 + rf + p
(13)
Kruschwitz spricht von "seinem Verst andnis\ "vom vern unftigen Rechnen mit Risiko-
pr amien\8. Dem ist einerseits beizupichten, insofern als die Vorstellung, den unsicheren
Strom  uber diese erste Periode mit einer Risikopr amie zu verrechnen, danach aber als
sicher zu behandeln, intuitiv nicht unvern unftig ist, zwingend geboten ist sie aber eben-
so wenig wie die Setzung in (9); das wird besonders deutlich, wenn man sich den Fall
einer nicht achen Zinsstruktur und die Tatsache vor Augen h alt, dass es sich bei den pe-
riodischen Zinss atzen rf um Terminzinss atze und nicht um zuk unftige Kassazinss atze
handelt. Schlielich bietet (8) eine weitere Alternative, in der ein { unter den gleichen
4Pr amissen wie bei Kruschwitz gleicher { Prozentsatz auf den Fristigkeits{ad aqua-
ten Diskontierungsfaktor D0;t = (1+r0;t) t als Ausgleich f ur das Risiko erhoben wird.
Es erweist sich hier deutlich, dass man zwischen dem Gehalt einer mathematischen Bezie-
hung und ihrer Interpretation stets sorgf altig unterscheiden muss; die Interpretation ist
nur eine fa con de parler, deren semantischen Gehalt man nicht  uber Geb uhr strapazieren
darf.
b. Der Mehrperiodenfall
Um den Mehrperodenfall in einfacher Weise diskutieren zu k onnen, nehmen wir an, das
zu bewertende Unternehmen erwirtschafte zu einem weiteren Zeitpunkt  einen weiteren
unsicheren Strom Y . Dann gilt


















Oensichtlich ergeben sich keinerlei neue Aspekte. Die Risiko-adjustierten Diskontierungs-
faktoren sind
D0;t  at(X) und D0;  a(Y )
Eine Umrechnung gem a (12) ist nat urlich ebenso m oglich. Vielmehr zeigt sich, dass
die Methodendiskussion weniger mit der Mehrperiodigkeit des Problems zu tun hat, als
vielmehr mit der Wahl der Referenzperiode f ur die Bemessung des Zinssatzes: Es ist allein
der Zinsbegri, der zu Irritationen f uhrt, weil er durch seine begriiche Konzeption als
nicht lineare Funktion von Zahlungsstromgr oen Nichtlinearit aten ins Spiel bringt. Auf
eine weitere Analyse soll daher verzichtet werden.
III. Die Bewertung im Individualkalk ul
a. Spanning ist gegeben
Wer der Argumentation nicht folgen mochte, dass im Arbitrage{freien Markt die Individu-
albewertung der Marktbewertung entsprechen m usse, erh alt nachfolgend ein Angebot, in
dem ausdr ucklich auf die Position eines individuellen Bewerters Bezug genommen wird.
5Der Mehrperiodenfall ist im Individualkalk ul besonders schwierig; da wesentliche The-
sen der Literatur aber auch schon im Einperiodenfall kritisch betrachtet werden k onnen,
wollen wir uns in diesem Beitrag auf die einfachere Situation konzentrieren und den Mehr-
periodenfall einer sp ateren Ausarbeitung vorbehalten9. Wir stellen uns die Aufgabe, den
Eigner eines bisher in seinem Alleineigentum bendlichen Unternehmens zu modellieren,
dem dann ausschlielich ein  Ubernahmeangebot unterbreitet wird. Wir werden sehen, dass
die F alle, in denen das Unternehmen anschlieend am Kapitalmarkt gehandelt wird, und
jener, in dem das nicht der Fall ist, durchaus zu unterschiedlichen Ergebnissen f uhren.
Sei X der durch das in Rede stehende Unternehmen zu erwirtschaftende (unsichere) R uck-
uss, Z ein Vektor von R uckstr omen handelbarer Kapitalmarkttitel, P derer Vektor der
Preise, h sonstiges nicht handelbares Einkommen des betrachteten Wirtschaftssubjektes, x
das zu bildende Portfolio in Kapitalmarkttiteln und w0 das in Zahlungsmitteln vorliegende
sonstige Anfangsverm ogen. Wird das Unternehmen vom betrachteten Wirtschaftssubjekt
weitergef uhrt, so ergibt sich f ur diese Situation die folgende Opportunit atsmenge;10aus
w0 = xT  P + v0 und w1 = xT  Z + X + h + (1 + rf)  v0, wobei v0 der Betrag ist, der
risikofrei investiert wird, folgt durch Elimination von v0:
w1 = x
T  Z + X + h + (w0   x
T  P)(1 + rf) (15)
(rf bezeichnet hier den einperiodigen Zinssatz f ur risikofreie Anlagen).
Betrachten wir nun ein  Ubernahmeangebot, das an Stelle von X in t = 1 den sicheren
Betrag S(X) in t = 1 oeriert; wie  andert sich die Opportunit atsmenge? Versehen wir
sich eventuell  andernde Gr oen mit einem
00b
00, so erhalten wir
^ w1 = ^ x
T  Z + S(X) + h + (w0   ^ x
T  P)(1 + rf) (16)
In dieser Formulierung setzen wir voraus, dass das Wirtschaftssubjekt nach der Transak-
tion nicht mehr die M oglichkeit hat, Anteile an "seinem alten\ Unternehmen zu erwerben,
d.h. es bendet sich nachher in "neuem\ Alleineigentum.
Wie kann man in diesem Zusammenhang die Frage nach dem Sicherheits aquivalent stel-
len? Eine hinreichende Antwort ist sicher diese: Wenn sich durch die Transaktion die Op-
portunit atsmenge des betrachteten Wirtschaftssubjektes nicht  andert, kann man S(X)
den Charakter eines Sicherheits aquivalentes nicht absprechen. Pr azisiert heit diese Be-
dingung: Zu jedem Portfolio x gibt es ein Portfolio ^ x, so dass (15) und (16)  ubereinstim-
men (und umgekehrt). Hier kann man von einem pr aferenzfreien Sicherheits aquivalent
sprechen; es muss dann gelten
(x   ^ x)
T  Z + X   S(X)   (1 + rf)  (x   ^ x)
T  P = 0 (17)
In dieser Gleichung gibt es nur zwei unsichere Gr oen: Der R uckstrom X des Unterneh-
mens und der Dierenzr uckstrom aus zwei Portfolios marktg angiger Kapitalmarktanla-
gen. Gleichung (17) bedeutet daher, dass ein pr aferenzfreies Sicherheits aquivalent dann
6existiert, wenn der R uckstrom des Unternehmens durch die sichere Anlage und ein Port-
folio y marktg angiger Kapitalmarktanlagen dupliziert werden kann;11 dann gilt n amlich
X = x0 + y
T  Z (18)
mit dem sicheren R uckstrom x0; wenn man nun n amlich ^ x = y +x setzt, (17) nach S(X)
au ost und ^ x einsetzt, ergibt sich zun achst S(X) =  yT  Z + X   (1 + rf)yT  P und
unter Verwendung von (18) schlielich
S(X) = x0 + y
T  P  (1 + rf) (19)
Wir halten fest: Es gibt dann ein pr aferenzfreies Sicherheits aquivalent, wenn der R uckstrom
x des zu bewertenden Unternehmens durch marktg angige Anlageformen duplizierbar ist;
diese Situation nennt man auch "Spanning\12.
Soll der Verzicht auf das Unternehmen durch eine Zahlung in H ohe von V0 im Zeitpunkt
0 bewirkt werden, ist (16) in der Form
^ w1 = ^ x
T  Z + h + (w0 + V0   ^ x
T  P)(1 + rf) (20)
mit (15) zu vergleichen. Mit der Spanning{Annahme (18) ergibt sich als Bedingung:
(x   ^ x)
T  Z + x0 + y
T  Z   V0(1 + rf)   (x   ^ x)
T  P(1 + rf) = 0
Hieraus folgt wiederum
V0(1 + rf) = x0 + y
T  P (1 + rf) (21)





liefert. Das Ergebnis stimmt (nat urlich) mit (3) und (4)  uberein, da der Fall von Span-
ning das Bewertungsobjekt gewissermaen in den Kapitalmarkt spiegelt: Man darf nun
getrost die Formel (5) zur Bewertung verwenden, wenn man den Kapitalmarkt (der  ubri-
gen Wertpapiere) als Arbitrage{frei unterstellt.
Zu kl aren ist noch die Frage, welcher Zusammenhang zwischen Sicherheit aquivalent und
Erwartungswert des Unternehmensr uckstroms besteht. Die Verwendung von (18) und (19)
f uhrt auf
E(X)   S(X) = y
T  fE(Z)   (1 + rf)  Pg (23)
7Auch hier erkennen wir deutlich, dass keine von der Empirie unabh angige Aussage  uber
das Vorzeichen des "Risikozuschlages\ gemacht werden kann: Das Vorzeichen h angt da-
von ab, ob das zur Duplikation des R uckstroms des Unternehmens dienende Portfolio eine
positive oder eine negative Risikopr amie aufweist. Wie wir aus der Theorie des Capital
Asset Pricing Model wissen, sind negative Risikopr amien theoretisch keineswegs auszu-
schlieen, zumal wenn wir  uber Portfolios reden, in denen auch Leerverkaufspositionen
auftreten k onnen.
Das hier f ur den Einperiodenfall erzielte Ergebnis l asst sich ohne groe M uhe auf den
Mehrperiodenfall erweitern. Die Annahme von "Spanning\ ist hier durch die Annahme
von "bedingtem Spanning\ zu ersetzen; "bedingtes Spanning\ liegt dann vor, wenn ein im
Zeitpunkt t zu erwartender Strom X sp atestens in t   1 durch ein Portfolio duplizierbar
ist, das auf der Grundlage von Informationen gebildet werden kann, die bis zum Zeitpunkt
t 1 eingetroen sind. Die Vorgehensweise entspricht der Technik der Optionsbewertung
durch Hedge{Portfolios und soll hier nicht weiter geschildert werden.
In dieser Betrachtungsweise war unterstellt worden, dass nach Transaktion des Unterneh-
mens ebenfalls nicht am Kapitalmarkt gehandelt wird. Wird es aber am Kapitalmarkt
placiert, ist die Spanning{Annahme automatisch erf ullt, so dass in diesem Fall stets ein
Pr aferenz{freies Sicherheits aquivalent analog zu (23) existiert.
b. Spanning ist nicht unbedingt gegeben
Ist die Spanning-Annahme (18) nicht erf ullt (wir wissen jetzt, dass notwendiger Weise
das Unternehmen nach der Transaktion nicht am Kapitalmarkt gehandelt wird), kann mit
der Existenz eines pr aferenzfreien Sicherheits aquivalentes nicht mehr gerechnet werden.
Diese Situation scheint in der Literatur zur Unternehmensbewertung im Vordergrund der
 Uberlegungen zu stehen.
Es erscheint folglich unausweichlich, eine bestimmte Form von Pr aferenz f ur unsichere
Str ome zu unterstellen. Wir bedienen uns hier des zwar nicht unumstrittenen, aber doch
weithin akzeptierten und etablierten Konzepts des Erwartungsnutzens. Sei also u die rele-
vante Nutzenfunktion des betrachteten Wirtschaftssubjektes, dann steht es zur optimalen
Strukturierung seiner Ver ogensverh altnisse vor folgender Aufgabe:
Maximiere Efu(w1)g (wobei w1 durch (15) gegeben wird) durch geeignete
Wahl des Portfolios x!







0(w1)[Z   (1 + rf)P]
	
(24)
8wobei gem a (15) (etwas umgeformt)
w1 = x
T  (Z   (1 + rf)P) + X + h + w0(1 + rf) (25)
mit optimalem Portfolio x gilt. Durch (24) und (25) wird die optimale Verm ogensposition
des Wirtschaftssubjektes bestimmt, zu dessen Gesamtverm ogen das in Rede stehende
Unternehmen geh ort. Um nun ein korrektes Sicherheits aquivalent S(X) zu bestimmen,
m usste man das Problem (24) mit
w1 = x
T
S(Z   (1 + rf)P) + S(X) + h + w0(1 + rf) (26)
anstelle von (25) f ur das Portfolio xS l osen, die Nutzenwerte der beiden Optimall osungen
gleich setzen und die resultierende Gleichung nach S(X) au osen, eine Vorgehensweise,
die weit komplizierter ist, als die in der Literatur nahe gelegten Prozeduren. Ganz sicher
ist, dass das Sicherheits aquivalent vom Anfangsverm ogen w0 und vom sonstigen nicht
marktf ahigen Einkommen h, aber auch von den weiteren Risikoallokationsm oglichkeiten
Z, die durch die marktf ahigen Anlageformen erschlossen werden, abh angt.
Eine konkretere Analyse erfordert Einschr ankungen der Allgemeinheit. Wir verwenden
die exponentielle Nutzenfunktion u(w) =  1
a e aw und die Normalverteilungsannahme,
dann wird aus (24) (zun achst noch ohne diese Annahmen)
Efu
0(w1)g  EfZ   (1 + rf)Pg + COV(u
0(w1);Z) = 0 (27)
Mit der Normalverteilungsannahme gilt13
Efu
0(w1)g  EfZ   (1 + rf)Pg + Efu
00(w1)g  COV(w1;Z) = 0
Sclielich f uhrt die exponentielle Nutzenfunktion (wegen u00(w1) =  au0(w1) mit a > 0)
auf
E(Z)   (1 + rf)P   a  COV(w1;Z) = 0
oder, unter Verwendung von (25)
E(Z)   (1 + rf)  P = a  COV(x
T  Z + X + h;Z) (28)
bzw. unter Verwendung von (26)
E(Z)   (1 + rf)  P = a  COV(x
T
S  Z + h;Z) (29)
(Wir verwenden COV f ur die Anwendung des Kovarianzoperators auf vektorielle Zufalls-
gr oen.)
9Man sieht schon: Der  Ubergang von (28) zu (29), d.h. die Annahme des  Ubernahmean-
























L osung von (29) ist (dabei ist C 1 die Inverse der Kovarianzmatrix C = COV(Z;Z) ).
Der Unterschied zwischen beiden Portfolios ist an der Dierenz
xS   x = C
 1  COV(X;Z) (32)
ablesbar. Sie wird durch ein komplexes stochastisches Zusammenspiel zwischen dem R uck-
strom des in Rede stehenden Unternehmens und den marktg angigen Kapitalanlagen be-
stimmt.
Ein vergleichsweise einfacher Fall ist der, in dem beide Optimalportfolios  ubereinstimmen;
das ist gegeben, wenn COV(X;Z) = 0 gilt, d.h. wenn der R uckstrom des betrachteten
Unternehmens mit allen marktg angigen Kapitalanlagen unkorreliert ist. Dieser Fall ist
gewissermaen der Extremfall mangelnden Spannings! Dann gilt f ur den Nutzen, wenn


































TZ + X + h) (33)
Wegen der Annahme COV(X;Z) = 0 folgt noch





var(X + h)   var(h)

(34)
10Unter sehr speziellen Bedingungen haben wir damit einen expliziten Ausdruck f ur das das
in dieser Situation korrekte Sicherheits aquivalent ermittelt. Es zeigt sich aber erneut, dass
das Vorzeichen des "Risikoabschlages\ keineswegs determiniert ist: Ist der Risikozusam-
menhang zwischen Unternehmen und dem sonstigen nicht marktf ahigen Einkommen von
der Art, dass die Varianz der verbundenen Position X +h kleiner ist als die von h alleine
(Hedging{Eekt), liegt das Sicherheits aquivalent  uber dem Erwartungswert. Der Grund
ist in diesem Fall der, dass der R uckstrom des Unternehmens einen risikomindernden Ein-
uss auf sonstige Einkommensbestandteile hat; dieser risikomindernde Einuss entf allt
zum Nachteil des bisherigen Eigent umers, wenn das Unternehmen abgetreten wird.
Obwohl sich auch der allgemeine Fall COV(X;Z) 6= 0 grunds atzlich behandeln liee,
wollen wir darauf in diesem Rahmen verzichten; wir sind der Ansicht, dass grundlegen-
de Einsichten und Richtigstellungen sich bereits aus dem bisher erarbeiteten Material
ergeben14.
IV. Zusammenfassung
In einer Zusammenfassung des oben zur Bewertung eines Unternehmens Ausgef uhrten
lassen sich folgende Punkte als wesentlich vermerken:
{ Das Sicherheits aquivalent als um einen Risikozu{ oder {abschlag korrekter Erwar-
tungswert von R uck ussen l asst sich im Allgemeinen nicht aus Eigenschaften des zu
bewertenden Objektes allein ableiten. Vielmehr ist seine Stellung in der Gesamtheit
aller Risikoallokationsm oglichkeiten zu sehen.
{ Ob ein Risikozu- oder {abschlag vom Erwartungswert vorzunehmen ist, l asst sich
nicht verallgemeinernd sagen; das Vorzeichen des zum Erwartungswert hinzu treten-
den Korrekturterms h angt vielmehr generell von der Stellung des zu bewertenden
Objektes in der Gesamtheit aller Risikoallokationsm oglichkeiten ab.
{ In Hinblick auf die Verrechnung von Risikopr amien in den Kalkulationszinss atzen
gibt es formal gesehen beliebig viele M oglichkeiten, die alle "richtig \sind, d.h. zu
denselben Ergebnissen f uhren. Ein Streit  uber die Semantik zugeordneter Interpre-
tationen ist v ollig fruchtlos. Interpretationen sollte man zudem niemals an Spezi-
alf allen, wie dem einer achen Zinsstruktur mit deterministischem Periodenzinssatz,
zwingend ankn upfen lassen.
11Anmerkungen
1 Kruschwitz (2001).
2 Ebenda, S. 2413.
3 Vgl. dazu Wilhelm (1983a), S. 58 und S. 116, neuerdings wieder Cochrane
(2001), S. 33-78.
4 Kruschwitz (2001), S. 2411.
5 Ballwieser (1990), S. 171, Schwetzler (2000), S. 472 .
6 Kruschwitz (2001), S. 2412.
7 Ebenda, S. 2411.
8 Ebenda, S. 2412.
9 K ursten (2000) stellt den Mehrperiodenfall in etwas engeren Kontext auf den
Pr ufstand und weist gravierende interne Inkonsistenzen der Literaturmeinung nach.
10 Die folgende Modellierung weist Parallelen zum Portfolio{ und Kapitalmarktansatz
mit nicht marktf ahigem Einkommen (Mayers (1972) und Brito (1977)) auf.
11 Ansatzweise eine  ahnliche  Uberlegung f uhrt Drukarczyk (1996), S. 337 an, aller-
dings nur im Zusammenhang mit der Bewertung von Auszahlungen.
12 Spanning ist eine der unabdingbaren Voraussetzungen f ur die G ultigkeit der Fisher-
Separation in der Investitionstheorie (vgl. DeAngelo (1981) und Wilhelm (1983b)
). Spanning spielt ebenfalls eine zentrale Rolle bei der pr aferenzfreien Bewertung von
Optionen und anderen Derivaten.
13 Der zu Grunde liegende Sachverhalt wird gelegentlich als "Lemma von Rubin-
stein\ bezeichnet; er geht auf die Quelle Rubinstein (1976) zur uck. Mit gemein-
sam normal verteilten Gr oen v und w und einer Funktion f gilt cov(f(v);w) =
E(f0(v))  cov(v;w).
14 F ur die Erarbeitung von Ergebnissen im Mehrperiodenfall bietet sich in nat urlicher
Verallgemeinerung der hier eingesetzten Methode die mehrperiodige exponentiel-
le Nutzenfunktion mit Normalverteilungsannahme an, wie sie in Stapleton und
Subrahmanyam (1978) zur Anwendung kommt.
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